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摘要 
在经济结构性矛盾突出的背景下，我国央行推出了非常规货币政策工具，以
建立促进信贷结构优化的正向激励。这些非常规货币政策工具是我国货币政策操
作新的发展方向，也是国内讨论的热点话题，但具体调控效果还有待检验。对非
常规货币政策调控效果的研究具有一定的理论价值和现实意义。 
非常规货币政策的发起选择权在于银行，银行竞争环境的变化可以通过影响
其信贷行为作用到非常规货币政策的传导路径，进而影响政策效果。因此，有必
要深入地检验银行竞争背景下非常规货币政策效果所受到的影响。 
本文基于微观企业信贷数据，以定向降准为例，采用倍差法检验了非常规货
币政策对弱势部门（农业企业和小微企业）信贷资源的引导作用，同时本文将基
于时间维度和区域维度的银行竞争引入模型，进一步探讨了银行竞争对定向降准
政策效果的调节效应。实证结果表明：我国定向降准政策可以促进农业企业和小
微企业获取信贷资源；定向降准政策具有一定的时滞效应，随着时间的推移其效
果越来越明显。银行竞争可以在一定程度上对定向降准政策效果表现出正向调节
作用，而且这种正向调节作用主要表现在对定向降准政策引导小微信贷方面。 
基于实证结果，本文认为，央行应注重监控非常规货币政策的信贷调控效果，
适当促进银行业的竞争发展，以发挥银行竞争对非常规货币政策传导的正向影响。 
 
关键词：非常规货币政策；银行竞争；企业信贷 
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Abstract 
Chinese economy has experienced several decades of rapid growth while it is also 
facing with structural distortion problems of financing. In the condition of acute 
structural imbalance, the People’s Bank of China innovates many unconventional 
monetary policy tools, trying to realize delicacy management. These tools show a new 
direction of development. It has certain theoretical and practical significance for the 
study of regulatory effects of these unconventional monetary policies. 
The unconventional monetary policy tools take banks as the directional operation 
object and banks’ behaviors will influence their implementation results. Through 
influencing the credit behavior of banks, bank competition will affect the transmission 
channel of unconventional monetary policy and ultimately will affect its applying 
results. Thus it is worth to do a further research in the field of unconventional monetary 
policies on the basis of bank competition.  
With corporates’ financial data, this paper uses DID to do fixed effect regression 
and tests targeted RRR cuts’ effects in rural credits and small business loans. This paper 
introduces bank competition into model to analyze the impact brought by bank 
competition on the effects of unconventional monetary policy. Empirical results show 
that, the targeted RRR cuts have an impact on the credit target and this impact is more 
significant as time went on. Bank competition would strengthen the impact of 
unconventional monetary policy, and the promotion is mainly manifested in the small 
and micro loans.  
Based on these empirical results, this paper suggests that the central bank should 
strengthen supervision of the implementation of unconventional monetary policies. 
Competitive behaviors among banks should be improved to increase its beneficial 
effects on implementation of unconventional monetary policies.  
 
Key Words: Unconventional Monetary Policy; Bank Competition; Corporate Credit
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第一章 引言 
1.1研究背景 
在经历了几十年的高速发展后，我国传统“规模速度型粗放增长”的发展模
式逐渐暴露出一系列问题，在这种背景下，如何化解经济结构的突出矛盾、引导
金融资源合理配置日益成为我国亟待解决的重要问题。在发达国家实施非常规
货币政策的启示下，我国央行近几年对货币政策操作工具进行了重大创新，越来
越多地强调货币政策调整结构的功能，注重遵守“不刺激、去杠杆、调结构”的
总体思路，力图从“大水漫灌”式的粗放型调控转向“定向滴灌”式的精细化管
理。央行的官方政策表述也多次传达了利用货币政策支持经济结构调整的目的。
例如，“结构”一词在《2016年第二季度中国货币政策执行报告》中出现了 67
次，相比之下，该词在《2012年第二季度中国货币政策执行报告》和《2009年
第三季度中国货币政策执行报告》中分别出现了 34次和 30 次1。 
在这种指导思想下，我国央行自 2014 年上半年开始创设了具有信贷结构调
整意义的非常规货币政策工具，以“发挥促进信贷结构调整的作用”，引导金融
机构扩大对“三农”、小微企业等定向部门的信贷投放。数据显示2，在央行实施
非常规货币政策之后，我国小微企业境内贷款呈现上升趋势，而大型企业境内贷
款有所下降；农林牧渔业境内贷款也有所提升。社会各界人士对央行使用非常规
手段调整经济结构寄予厚望，但这些非常规货币政策工具是否真的能够起到促
进定向部门信贷资源获取的作用，其调控效果究竟如何，有必要对此进行深入的
研究。 
 
 
 
 
                         
1
 资料来源：中国人民银行定期发布的《货币政策执行报告》。 
2
 数据来源：CEIC 数据库 
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资料来源：CEIC 数据库 
图 1.1：小微企业和大型企业境内贷款 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CEIC 数据库 
图 1.2：农、林、牧、渔业境内贷款 
 
从目前国内学术界关于非常规货币政策的研究实践来看，研究成果主要有
以下三个方面：其一，是早期对非常规货币政策的定性分析，例如张亦春、胡晓
（2010），陈敏强（2010）以及伍桂与何帆（2013）等，这些研究成果主要集中
在对非常规货币政策出台背景、作用方式以及预期效果等方面。其二，是对非常
规货币政策作用机制的理论建模分析，例如马理、娄田田和牛慕鸿（2015）以及
彭俞超和方意（2016）等。其三，是对非常规货币政策实施效果的实证检验，涉
及三农贷款、利率水平、银行流动性和信贷规模等方面，例如林朝颖等（2016）、
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王倩等（2016）以及余振等（2016）。综合来看，目前关于非常规货币政策效果
的实证检验十分匮乏，相关研究在近一年内才开始出现。但是，非常规货币政策
已经成为我国央行政策工具新的发展方向，央行也越来越多的寄希望于使用非
常规货币政策来调整经济结构，因此对其政策效果的实证检验是十分必要的，这
也符合学术领域长期的研究方向。 
从非常规货币政策的具体实践来看，非常规货币政策工具并不是直接向三
农、小微企业等定向部门释放信贷资金，而是经过银行等金融机构放贷再进入到
这些重点领域和薄弱环节,因此银行行为对非常规货币政策的传导至关重要。银
行竞争环境变化会影响其行为能否按照央行非常规货币政策的操作预期进行转
变，进而影响政策的调控效果。事实上，在以往传统货币政策的研究框架之下，
很多学者的研究结果都表明货币政策效果会受到银行竞争的影响，但影响方向
还存在争议。因此，在实证检验非常规货币政策的效果时，有必要依托现有常规
性货币政策的研究范式，针对银行竞争与非常规货币政策之间的关系进行深入
的探索，以明确银行竞争对非常规货币政策效果的调节效应。 
我国非常规货币政策于近几年才开始实施，仅仅通过稀少的宏观数据难以
准确检验这类新型货币政策工具的调控效果，因此本文采取微观企业面板数据
研究了非常规货币政策对定向部门信贷资源(包括涉农信贷和涉小信贷)的影响，
从而对非常规货币政策的调控效果进行评价。本文选取定向降准这一具有代表
性的操作工具进行研究，主要有以下几点考虑：一是相比于借贷便利类工具等创
新型流动性管理操作，定向降准直接将央行非常规货币政策操作与金融机构的
特定贷款行为相联系，对信贷投向的影响更直接，这比较符合本文对非常规货币
政策在信贷引导方面效果的研究；二是定向降准没有期限和额度的限制，作用可
能更突出。三是定向降准的实施时期相对较早，且有着常态化发展的趋势，比较
符合近年来新兴的政策动向，是典型的非常规货币政策工具。此外，考虑到银行
竞争的重要作用，本文进一步将银行竞争纳入分析框架，分别探索了基于时间维
度的银行竞争以及基于区域维度的银行竞争对非常规货币政策效果的调节作用，
从而为非常规货币政策匹配最合适的银行业竞争环境提供微观基础和科学依据。 
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1.2研究意义 
非常规货币政策在信贷引导方面的调控效果究竟如何，能否有效促进定向
部门企业获取信贷资源？银行竞争在非常规货币政策的传导机制中扮演怎样的
角色，是促进还是抑制非常规货币政策调控效果的发挥？本文将针对以上问题
逐一进行探讨，这对于我国非常规货币政策的创新发展有着较高的理论价值和
现实意义。 
（一）依托非常规货币政策，探索宏观调控的有效路径 
现阶段社会各界人士对非常规货币政策的实施效果抱有较高期望，寄希望
于以此来解决经济的结构性矛盾，但实施效果究竟如何还不得而知。本文重点关
注并检验了非常规货币政策对定向部门企业信贷资源的引导效果，这可以为央
行创新货币政策实践、谋求宏观调控转型提供指导，尤其是为经济新常态背景下
央行货币政策操作实践的转型提供先行探索的意义。 
（二）结合银行业竞争现状，实现宏观调控与金融改革的平衡发展 
随着金融改革的推进以及金融创新活动的层出不穷，我国银行业所处的内
外部竞争环境都在发生改变，这些变化可能使得央行宏观调控的作用路径发生
转变。在分析非常规货币政策的传导路径时，深入探索银行竞争在其中扮演的角
色以及产生的作用，对于了解非常规货币政策工具与银行竞争情况的匹配度，实
现央行宏观调控与银行业改革的均衡发展，有着非常重要的指导意义。 
（三）置身市场化背景，合理布局银行业竞争格局 
在我国，国有控股银行对于政策工具可以表现出较强的执行力，而银行参与
主体的多样化又会为信贷市场提供鲜活的生命力，在这种情况下，是继续保持国
有控股银行的支配能力以充分响应政策方针，还是加大银行市场化改革丰富银
行市场竞争主体，可能存在两难的境遇。研究银行竞争对于非常规货币政策工具
实施效果的调节作用，有助于衡量银行业市场竞争的影响，指导政府相关部门合
理布局银行竞争格局。 
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1.3创新点和不足之处 
（一）本文创新点 
本文在以下方面可能存在一定的创新点： 
本文选取近几年提出的非常规货币政策作为切入点，并在分析现实数据特
点的基础上将银行业竞争纳入非常规货币政策的研究框架，分别探索了非常规
货币政策对定向部门企业信贷资源的引导效果，以及银行竞争会对这种信贷引
导效果产生怎样的影响。 
目前关于非常规货币政策的研究成果多是从政策工具出台的背景、政策工
具类别、传导作用路径、现实意义以及预期实现的政策效果等方面进行定性的讨
论分析，也有学者对不同经济体央行的非常规货币政策工具进行了比较，深层次
的理论分析和实证检验是目前学术界相对匮乏但又是市场急需的主题。本文的
选题能够起到先行探索的作用，同时也符合长期的发展方向。 
目前国内外关于银行竞争与常规货币政策实施效果之间的研究还存在争议，
本文在检验非常规货币政策的实施效果时，将银行竞争合理引入研究框架之内，
既是对银行竞争与政策调控之间关系的再次检验，也是对非常规货币政策实施
效果影响因素的进一步探索。这在一定程度上可以为后续研究打开思路。 
（二）不足之处 
本文从企业信贷数据出发探索了非常规货币政策的调控效果，公司选取样
本主要为沪深 A 股上市公司以及新三板挂牌企业，未上市公司和未挂牌企业并
未包含在内。在衡量时间维度的银行竞争程度时，银行数据的选取只包括了 A
股上市银行，未上市的城市商业银行、农村金融机构以及其他非银行金融机构并
不包含在内。这些未包含在内的企业和银行等金融机构也是我国信贷市场的参
与主体，但由于数据可得性和数据量有限等因素，本文暂时并未考虑。此后，随
着我国信贷市场数据的积累以及信息披露制度的完善，在这个领域的研究将会
更加全面完善。 
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1.4研究框架 
图 1.3展示了本文的研究框架。本文主体部分共分为以下几个章节，行文结
构以及主要内容如下： 
第一章为引言。本章节的主要内容包括选题背景、选题意义、拟突破的创新
点和目前尚存的不足之处、本文研究框架。 
第二章为文献综述。本章节分别从国内外关于非常规货币政策以及银行竞
争对货币政策传导效果的影响这两个方面对已有文献进行了回顾。 
第三章为相关理论分析。本章节先是对非常规货币政策的定义以及我国非
常规货币政策的具体实践进行了梳理，接着本文综合借鉴了现有文献对非常规
货币政策的作用机制以及银行竞争对非常规货币政策的影响进行了理论分析，
从而明晰非常规货币政策的传导渠道以及银行竞争在其中的调节效应。 
第四章为样本数据和模型设计。本章节针对研究主题设计了相关检验模型，
采用沪深 A 股上市公司以及新三板挂牌企业相关数据、上市银行数据以及宏观
经济数据，进行实证检验。 
第五章是实证分析结果。本章节报告了样本的描述性统计结果、实证分析结
果、稳健性检验。 
第六章为总结与政策建议。本章节主要回顾了实证检验的重要结论，并据此
提出相关政策建议，在文章的最后，本文进行了研究展望并阐述了未来进一步完
善的方向。 
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图 1.3：本文研究框架 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
提出问题     
我国央行近几年创新推出了非常规货币政策工具          
非常规货币政策工具对定向领域企业信贷的调控效果有待检验    
银行竞争会对非常规货币政策产生怎样的调控效应         
文献综述    
国内外关于非常规货币政策的研究                
银行竞争对货币政策效果的影响：强化或削弱           
理论分析    
非常规货币政策的内涵与操作实践                   
非常规货币政策对定向领域信贷的引导路径             
银行竞争对非常规货币政策信贷传导的调节作用                
模型设计    
实证结果    
选取沪深 A股和新三板挂牌企业作为研究对象                  
倍差法检验非常规货币政策的信贷引导效果                   
银行竞争对非常规货币政策效果的调节作用                   
区分时间维度的银行竞争和区域维度的银行竞争                 
论文总结、政策建议和研究展望                               
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